
 
 

 

 
 

 

国元期货研究咨询部 

电话：010-84555196 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关报告 

 
早盘直通车：8 点 30 之前 

 
每日点睛：16 点之前 

 
周报：周一 16 点之前 

 

 

 

 

 

 

公司地址：北京市东城区东直门外大 46 号天恒大厦 B 座 21 层 电话：010-84555128   请务必参阅报告正文后的重要声明 

 

国元期货研究咨询/贵金属策略周报 

贵金属策略周报 

 

2018.10.29 

 

贵金属策略研究 
 

需求主导市场，铝价月内震荡偏强 

摘要 

铝土矿：海外供应稳定，国内铝土矿供应增加 

氧化铝：供应宽松格局仍在 

电解铝：成本压力缓解 

终端需求：建筑用铝需求乐观，汽车生产依托需求，特高压建设延续 

结论：将有望步入震荡偏强 
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一、行情回顾 

5 月铝价震荡走强，国内铝价相对伦铝走势明显偏强。国内铝价 5月上旬持续在 12500 元附近震荡，

后受到一些提振，月末震荡走强至 13000 元以上。不同于国内铝价的持续震荡走强，伦铝在 5月间走出了

先抑后扬的行情，5月中旬铝价最低触及 1460 美元，后挽回损失并有一定程度走高。 

图表 1 沪铝走势 (单位：美元/吨) 

 
数据来源：文华财经，国元期货 

二、宏观经济步入“后疫情时代” 

进入五月以来，宏观经济的核心不再是新冠肺炎疫情的防控问题，而是步入“后疫情时代”，多国开

始解除封锁复工复产，与之协同的是全球经济增长压力的不断凸显以及民族保护主义的思想抬头。 

图表 2 全球疫情感染人数 (单位：人) 
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数据来源：丁香医生，数据截止至 2020 年 5 月 29 日 11：19 

法国、挪威、泰国、菲律宾墨西哥等多国均宣布逐步恢复封锁措施，意大利、日本等原本的海外疫情

“重灾区”也陆续解除紧急状态，国内方面，京津冀调低疫情防控级别，两会顺利召开，全球开始步入“后

疫情时代”。 但我们需要注意，疫情对正常生产生活的影响逐渐结束并不能与经济增长恢复动能画上等

号。疫情导致的经济封锁逐步解除，但各国的经济刺激举措却仍在传导当中，短期利好情绪消化完成后，

市场终将回归经济客观表现本身。 

三、供应环节整体稳定 

3.1 铝土矿供应稳定回升 自有矿需求加大 

海关总署公布的数据显示，今年 1-3 月国内铝土矿进口量同比增长 9.94%至 2840.36 万吨，其中，3

月铝土矿进口量同比增长 10.63%至 1000.62 万吨，随着国内疫情的逐渐过去，铝土矿进口需求也出现了恢

复。从国内铝土矿主要进口来源国看，几内亚、澳大利亚和印尼受新冠肺炎疫情影响相对较小，并未听闻

铝土矿生产及出口受到明显影响，这保证了海外铝土矿供应的充裕格局。 
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国内铝土矿方面，山西、贵州、河南、广西等地区铝土矿价格均在 5月间出现回落，从铝土矿进口趋

势来看，需求仍然较强，因此国内铝土矿价格降低可能主要来自于铝土矿的供应近一步增加所带来的压力。 

从目前的铝土矿供应格局来看，印尼至中国海运费回升明显，海运费低价优势正在削弱，澳大利亚运

至中国的海运费也在 5月中旬起开始回升，不顾目前价格仍然偏低，海运费低价有是有一定削弱，海外铝

土矿供应稳定，国内铝土矿供应继续恢复，6月对于自产铝土矿的依赖程度或有增加。 

3.2 氧化铝厂减产助推价格 整体供应格局仍偏宽松 

今年 1-4 月，国内氧化铝产量同比降低 6.1%至 2299.5 万吨，其中，4月氧化铝产量同比降低 3.2%至

606.7 万吨，国内氧化铝生产在 4月继续提速。从氧化铝价格来看，目前国内氧化铝价格虽然整体仍然偏

低，单个低价格均有不同程度上调，山东地区价格较 4月末提升 20 元/吨至 2200 元/吨，山西氧化铝价格

较 4月末上调 67 元/吨至 2229 元/吨，河南氧化铝价格上调 62 元/吨至 2242 元/吨，广西报价上调 90元/

吨至 2200 元/吨。不过，氧化铝价格回升主要是源于供应端减产，目前已经有国电投山西、香江万基、博

赛水江、中铝山西新材料等合计 230 万吨产能的进口线减产，氧化铝的供应受到一定程度影响。 

2020 年国内新增氧化铝产能接近 500 万吨，包括广西华晟新材料有限公司、山西同德铝业公司、山西

强锦铝业公司、贵州广铝铝业公司等项目。此外，2019 年三季度和四季度在广西、贵州等省份新投产的

300 万吨以上的氧化铝产能逐步上量，氧化铝整体供应格局偏宽松。 

近期铝价小幅震荡走强令电解铝厂压力减弱，采购预计将会有上升空间，但由于氧化铝整体宽松的供

应格局，因此氧化铝供应影响有限。 

3.3 需求主导市场 国内外库存变动继续分化 

今年1-4月国内电解铝产量同比增长2.4%至1182.8万吨，其中，4月电解铝产量同比增长1.5%至296.7

万吨。目前国内电解铝产量相对平稳，虽然自 3月铝价触及 10565 元/吨以来，有多家电解铝厂相继减产，

减产设计产能约有 60 万吨/年，新投产产能对电解铝产出做出一定弥补。目前电解厂已经基本可以摆脱成

本困扰，进一步减产动力不足。 

库存方面，上期所铝库存继续延续自 3月末开始的回落趋势，截至目前，上期所铝库存已经自高点减

少 21.2 万吨；LME 铝库存继续处于累加趋势当中，目前 LME 铝库存已经较 3月初阶段性低点的 96.7 万吨

增加约 52.6 万吨。库存变动节奏基本与新冠肺炎疫情的扩散及控制节奏一致，可见需求为影响库存变动

的关键。 
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四、地产需求预期乐观 堪当终端需求大任 

4.1 地产行业平稳恢复 建筑用铝相对乐观 

地产方面，目前并无明显发力点：1-4 月，房屋新开工面积同比降低 18.4%，房屋施工面积同比提升

2.5%，竣工面积同比降低 14.5%，房屋销售面积同比降低 19.3%，商品房待售面积同比增加 1.7%。目前 4

月新房开工面积降速收窄至-1.31%，房屋施工面积降幅收窄至-1.92%，但房屋竣工面积出现放缓迹象；商

品房销售方面，去库存力度开始放缓，但由于生产方面并无明显进展，因而商品房库存压力并无明显改变。

地产行业普遍在 6月会迎来整体的行业小高潮，产销预计均将有一定程度增加。从上游型材需求情况来看，

房地产和基建方面的需求旺盛，部分建筑型材企业订单持续到 6月份，因此对目前的建筑用铝需求持相对

乐观判断。 

图表 3 国内地产行业现状 (单位：%) 

 

数据来源：国家统计局，国元期货 

4.2 汽车消费刺激开始见效 生产依托需求驱动 

受疫情影响，今年 1-4 月国内汽车产量增速同比降低 32.3%，汽车生产在 4月有一定提速。从主导因

素看，主要是源于汽车销售在 4月份明显取得突破，继三月汽车销量回升后，4月销量回升速度加快，目

前已经基本追平往年水平，而目前汽车库存压力并不算大，因此对生产环节带来了一定刺激作用。目前汽

车用铝力度将仍延续当前需求驱动格局。 

图表 4 国内汽车经销商库存预警指数 
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数据来源：中国汽车流通协会，国元期货 

4.3 特高压建设延续消费 

国家统计局数据显示，今年 1-4 月电源基本建设投资完成额同比增长 45.74%，较 1-3 月的同比增长

46.8%有所收缩，不过目前电源建设投资完成额增速仍为为近几年最高。同期电网基本建设投资完成额累

计同比降低 16.56%，但降幅较 1-3 月继续收窄。国网初步安排 2020 年电网投资 4500 亿元，据了解 2020

年国网规划全年特高压建设项目投资规模 1811 亿元，占年度总投资量的 40.24%，特高压项目建设仍然是

驱动铝终端需求的主要力量，不过预计更多为延续需求。 

五、后市展望 

 “后疫情时代”多国复工复产，不过，由于经济政策传导的时间滞后性，复产并不等于经济复苏。 

基本面来看，海外铝土矿供应稳定，国内铝土矿供应持续恢复，氧化铝供应宽松格局仍在，国内电解

铝企业成本压力缓和。需求方面，地产行业预计主导需求增量，汽车消费依托消费带动，特高压需求延续

为主。 

因此，6月铝价走势将主要取决于需求节奏，预计震荡偏强。 
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